































































































































































＼　年国名＼ 1961～6566～70 71～75 76～80 81～85
目　　本 18．0 18．0 20．6 20．4 16．6
アメ　リ　カ 5．8 6．8 8．3 7．2 6．4
イギリス 5．4 5．7 7．6 9．O 8．2
西ドイツ 14．2 16．3 14．3 12．6 12．O
フラソス 11．1 11．5 14，2 12．9 10．8



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































亙2 O．862 O．656 O．926 O．680 O．922 0．908 O，904
∫亙 O．950 1．500 O．695 1．447 O．713 O．777 O．794
Dπ O．935 O．803 1．642 1．045 1．757 1．365 1．237
（注）推定期問は各式とも1970～1985年．
出所：経済企画庁編「国民経済許算年報」（昭和60～62年版），同r経済要覧」（昭和62年版），労働犬臣官房政策調査部編r労働統計要覧」（1975．一980．1987）
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重要であるかを，第6表の推計結果をもとにして吟味することにしよう。
　第1に，説明変数の中，「実質可処分所得」（家計部門の可処分所得を1980年
基準の家計最終消費支出デフレーターで実質化した値，単位は兆円），ならび
に「実質可処分所得成長率」（％）は，家計所得の増加が貯蓄率に与える影響を
検証するため，家計貯蓄率関数に入れたものである。前考の可処分所得につい
ては，その係数推定値のま値から，第6表の（1），（3），（5）～（7）式のすべてのモデ
ルで有意な変数となることがわかる。また，係数推定値は非常に安定しており，
推定モデルによる差異がほとんど見られない。家計部門の実質可処分所得が1
兆円増加すると，家計貯蓄率は0．2～0．3％上がることが観察できる。
　ところが，後者の可処分所得成長率については，推定モデル（2）式と（4）式のい
ずれにおいてもま値が小さく，貯蓄率の有意な説明変数とは言えそうにもな
い。さらに，両式のR2は他のモデルと比べ極端に低いし，逆にsEの値は高
い。このように，家計の可処分所得成長率を説明変数として含む貯蓄率関数は，
統計的に良好な結果が得られないという点は，本稿にはその結果を示していな
いが，別の形式の推定モデルに対してもほぼ妥当する。したがって，わが国の
家計貯蓄率の動向を見るうえで，可処分所得成長率は注目すべき要因には挙げ
られないように思われるo
　第2に，「変動所得比率」は，変動所得的色彩の濃いポーナスの存在が日本の
家計貯蓄率を高める役割を果たしている，というrボーナス仮説」の妥当性を
調べるため含めてある。ただし，変動所得比率のデータとしては，労働省「毎月
勤労統計調査」における全産業常用労働考の，現金給与総額（wT）と定期給
与（WR）との差額の定期給与に対する比率，（Wτ一wR）／WRを利用する。
　しかしながら，このように規定した変動所得比率が家計貯蓄率にどんな効果
を及ぽすかは，第6表の結果を見る限り，必ずしも明らかではない。推定モデ
ルにより係数推定値の符号はプラスになったりマイナスにたったりしているほ
か，係数推定値の大きさにも相当のぱらつきがある。それに，（4）式と（6）式にお
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いては，変動所得比率に関する工値は小さく，家計貯蓄率の動きを説明する有
意な要因とは言い難い。こうした推計結果からは，ボーナス比率の上昇につれ
て家計貯蓄率がどのような動き方をするかについて，結論を引き出すことはで
きないように思われる。㈲
　第3に，説明変数の中の前期末ないしは期首のr純金融資産残高一可処分所
得比率」は，金融資産の蓄積は貯蓄に対して負の効果をもつというr資産効果」
の存在を確認するためのものである。なお，ここでは，家計には目標とする資
産一所得比率があり，それと実際の比率との乖離を見ながら，家計は貯蓄行動
を決めると想定する。したがって，家計の金融資産残高が可処分所得との比較
において小さくなり，実際の資産一所得比率が目標値を下回るとなれぱ，家計
は貯蓄をより多く増加させるから貯蓄率は上昇しよう。反対に，金融資産残高
が可処分所得と比べて大きくなる場合には，実際の資産一所得比率は目標値と
の関係において改善される。その結果，家計は貯蓄を抑え消費を活発に行うよ
うになるから，貯蓄率は下がるものと考えられる。
　実際，第6表の純金融資産一可処分所得比率の係数推定値に目をやると，（1）
～（7）式のすべての推定毛デルにおいて符号はマイナスであるし，そのf値から
有意な説明変数であることカミ読み取れ，上述の仮説を支持する結果が出てい
る。しかも，係数推定値の大きさは（7）式を除げぱ極めて安定しており，家計の
資産一所得比率がたとえぱ1％下がると，貯蓄率は0．11～0．13％ほど上昇する
ことを示唆する。
　第4に，r杜会保障給付一可処分所得比率」は言うまでもなく，わが国では
杜会保障が不十分なため家計は自ら貯蓄に励まなけれぱならない，とのr杜会
臼O　ちたみに，上記のように規定した変動所得比率の1970年以降のデータを調べると，
　第2図に示した新SNAの家計貯蓄率の動きと趨勢的には似ている。だが，全体的に
　は変動幅が犬変小さく，1973年と74年にそれぞれ0．38と0．40を記録したことを除けば，
　O．34～O．36程度で安定Lている。
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保障不足説」の妥当性をチェックする目的をもつ説明変数である。あるいは，
もう少し広く解釈して，公的貯蓄と家計貯蓄との問に代替関係が見られるかど
うかを実証的に確認するため，杜会保障一所得比率を家計貯蓄率の説明要因に
含めてみた。
　この杜会保障給付一可処分所得比率の係数推定値は，第6表の推計結果によ
れぱ，実質可処分所得成長率を説明変数として含む推定モデル（2）式と（4）式では，
その符号がプラスになっており上記の仮説と矛盾する。だカミ，既述のとおり1
以上のモデルは統計的に好ましいものではなく，結果の信頼性は割り引いて考
える必要があろう。一方，実質可処分所得の水準を説明変政に含んだ他の推定
モデルにおいては，杜会保障一所得比率の係数推定数はすべてマイナスであり，
また家計貯蓄率の有意な説明要因となっていることがわかる。それゆえ，杜会
保障（公的貯蓄）と家計貯蓄の間には負の関係が存在すると解釈してもよいと
思われる。さらに，係数推定値の大きさもかなり安定しており，杜会保障給
付一可処分所得比率が1％上昇すると，家計貯蓄率は1．5～1．9％ほど下落する
との結果が得られている。
　さて，本節の分析では，以上で述べた変数を家計貯蓄率の主要な説明要因と
して扱ったが，加えて，インフレーションの家計貯蓄率に与える影響を検証す
るため，「消費者物価上昇率」（全国総合消費老物価指数の対前年比，単位は劣）
を説明変数に含めてみる。推計結果は前節の貯蓄関数の場合と同じく，インフ
レーションの進行により家計の消費行動は抑制されて，貯蓄率が高まることを
示唆している。たとえぱ，第6表の推定モデル（3）～（5）式では，消費考物価上昇
率が1％高まると家計貯蓄率は0．3～0．4％上がることになる。
　また，金利の影響を調べるため，「名目金利」と「実質金利」をそれぞれ家計
貯蓄率の説明要因とLて加えてみる。ただし，家計貯蓄全般に対応する適当な
金利の暦年データは見出し難いので，ここでは，全国銀行貸出約定平均金利
（％）をもって名目金利とし，それから消費者物価上昇率を差し引いた値を実質
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金利とする。
　まず，名目金利は家計貯蓄率と有意な関係にはなさそうであることを，推定
モデル（5）式の結果は示している。事実，別の形式の貯蓄率関数を幾つか計測L
てみたが，やはり，名目金利は家計貯蓄率の有意な説明変数とは言えないと判
定できた。それから，推定モデルによって，名目金利の係数推定値はプラスで
あったりマイナスであったりし，符号も確定しなかった。ところが，（6）式の推
定モデルによれぱ，実質金利と家計貯蓄率との間には負の有意な関係が見られ
る。実際，実質金利を説明変数として含む貯蓄率関数の推計を何通りも試みた
が，いずれの場合も以上と同じ結果が得られ㍍このように，実質金利の下落
が家計貯蓄率を高める作用をもつ点は，実質金利が名目金利と消費者物価上昇
率の差と定義されていることを想起すれぱ，後者の影響が強く現われるためと
思われる。
　おわりに，「有効求人倍率」は雇用情勢が家計貯蓄率にどんな効果を及ぼす
かを知る手掛かりをつかむため，説明要因として含めたものである。第6表の
最終欄（7）の推計結果によると，有効求人倍率の動きは家計貯蓄率に負の影響を
与える。つまり，雇用情勢の改善が進み有効求人倍率が上がれぱ，家計貯蓄率
は低下する。反対に，雇用情勢が悪化し有効求人倍率が下がると貯蓄率は上昇
するものと言える。ただし，有効求人倍率は以上の推定モデルでは有意となっ
ているが，別の形式の貯蓄率関数を推計すると，係数推定値はマイナスにはな
るものの，有意な説明変数とは断定できない場合もある。また，有効求人倍率
に代えて，r完全失業率」を雇用情勢の指標として使うことも考えられるが，
その場合，完全失業率に関するま値は非常に小さく，家計貯蓄率の動きを説明
する適切な変数とは言えないとの結果が得られる。
2．　「家計調査」を用いた推計結果
　今度は，r家計調査」のデータをべ一スにして，第6表と同じ貯蓄率関数を
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第1表　貯蓄率関数の推計結果（家計調査）
説明変数
定　　数　　項
実質可処分所得
実質可処分所得
成　　長　　率
変動所得比率
貯　　　蓄　　　率　　　関　　　数
（1）
11．163
（4，962）
O．0433
（5，270）
8．451
（O．908）
純貯蓄現在高一
年間収入比率
杜会保障費一可処分所得比率
一4．886
（一1，809）
一52．605
（一1，713）
（2）
8I569
（2，382）
一〇．0440
（一〇．357）
51．521
（7，401）
一11．416
（一2，393）
消費老物価上昇率
97．057
（4，585）
（3）
11．444
（5，543）
O．0451
（5，948）
一1．876
（一〇．191）
一2．304
（一〇．835）
一54．477
（4）
9．068
（2，454）
O．0113
（O．078）
45．523
（4，339）
一11．133
（一2，301）
107．516
（一1，936）　一　　　　（4，242）
O．0884　「　　　　O．0649
（5）
17．995
（7，103）
O．0425
（7，054）
一4，169
（■O．537）
一3．635
（一1，645）
一51．660
（一2，329）
O．ユ800
（4，214）1
（6）
12，760
（6，374）
0．0449
（6，385）
一4．422
（一〇．482）
一2．034
（一〇．807）
一54．317
（一2，075）
（2，113プ　　（O．771）1
（7）
9．944
（3，517）
O．0408
（4，532）
14．429
（1，154）
一4．207
（一工．455）
一49．024
（一1，556）
名　目　金　利
実　質　金　利
有効求人倍率
厄
sE
Dw
0．919
O，585
1．488
O．797
O．930
O．924＊
O．933
0．536
1．340
O．792
O．941
O．949
一〇、6459
（一3，373）
O，958
0．422
2．216
一〇．1240
（一2，787）
O．942
O．499
1．407
（注）1．推定期間は各式とも1964～1986年．
　　2．“自己相関の存在を示す．
出所1総務庁統計局r家言十調査年報」（昭和60，61年）．同r貯蓄動向調査報告」（昭和50．61年），経済企画庁編r経済要覧」（昭和62年版）
一〇．5779
（一〇．729）
O．917
O．593
1．391
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通常最小2乗法で推計すると，第7表のような結果を得る。ここで，推定期間
はすべて1964～1986年の23年間であり，被説明変数のデータとしては，勤労老
世帯の貯蓄率（全国勤労者1世帯当たりの年平均1ヵ月の可処分所得に対する
黒字の比率，単位は劣）を使う。
　さらに，説明変数の実質可処分所得には，勤労老世帯の可処分所得を1985年
基準の全国総合消費者物価指数で実質化した値（単位は千円）を用いる。同じ
く変動所得比率は，勤労者世帯におげる世帯主の臨時収入・賞与の定期収入に
対する比率，として計算する。また，ここでは杜会保障給付ではなく，勤労者
世帯の杜会保障費（負担）と可処分所得の比率を説明変数に含める。それから，
金融資産残高のデータは「家計調査」にはないので，「貯蓄動向調査」より年次
別勤労者1世帯当たりの年問収入に対する純貯蓄現在高の比率を求め，この系
列を1期ずつずらして，前期末ないしは期首の貯蓄一年収比率とする。その他
の説明変数は前掲の第6表の場合とまったく同一であるし，以上の各説明変数
をどのような意図をもって家計貯蓄率関数に含めたかは，前項で既に解説した
ので再述は避ける。
　第7表の「家計調査」データにもとづく推計結果を概観すると，内容的には，
「国民経済計算」をべ一スとした第6表の結果と類似Lている。すなわち，家
計の実質可処分所得は貯蓄率と正の有意な関係にあり，所得が1ヵ月当たり千
円（1年当たり1万2千円）増加すると，貯蓄率は0，041～O．045劣（O．492～
O．540％）高まることが推測される。だが，実質可処分所得成長率の方は家計
貯蓄率の右意な説明要因とは見なせない。それに，変動所得比率の動きが貯蓄
率といかなる関係にあるかはやはり不明である。
　また，貯蓄一年収比率の係数推定値は予期したとおりマイナスとなっている
が，今回は第6表の結果と異なり，推定モデルにより係数推定値の大きさにぼ
らつきが見られるし，家計貯蓄率の有意な説明変数とは判定できない場合も少
なくない。㈱次の杜会保障費一可処分所得比率については，実質可処分所得を
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説明変数のひとつとして含む推定モデルでは，その係数推定値はどれもマイナ
スとなっている。（1）式や（7）式のように，杜会保障比率のエ値がやや小さく右意
な説明変数とは断定しにくい場合もあるが，概ね，杜会保障費が可処分所得と
比べて1％増えると，勤労考世帯の貯蓄率は約O．5％低下するものと言えよ
う。
　付げ加えると、イソフレーションの高進や実質金利の下落は家計貯蓄率を引
き上げる作用をもつとの結果も，r国民経済計算」の場合と一致する。だが，
名目金利の影響に関しては違った結果が出ており，第7表のr家計調査」にも
とづく場合には，名目金利は家計貯蓄率と負の有意な関係にある。この点は別
の形式の貯蓄率関数を推計してみても，同じく妥当する。勤労者世帯の貯蓄率
は，名目金利の下がる状況では逆に高まるようである。最後に，有効求人倍率
の動きは家計貯蓄率に負の影響を及ぼすとの結果が得られるが，工値は低く有
意な説明要困とは見なせない。
VI　おわりに
　本稿においては，わが国の家計貯蓄（率）はどのように推移し，いかなる特
色を有するのカ㍉また，家計の貯蓄行動はどんな仮説によって説明され，その
決定に際していかなる要因が重要なのかについて，主に実証的に検討を加えて
みた。以上の分析から引き出せる主要な点は，次のようにまとめることができ
る。
　第1に，日本の貯蓄率は国際的に高水準を維持しているが，貯蓄供給の多く
は家計部門によるものである。そして，家計貯蓄率の推移を見ると，1970年代
半ぱまでは上昇傾向を示したが，その後は下降傾向にある。しかし，勤労考世
⑳　第7表の推定モデルの中，（3〕，（5）～（7）式に関しては，貯蓄一年収比率はその去値か
　ら5％の水準で有意な変数とは言えないことがわかる。
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帯に隈れば，貯蓄率の低下現象は見出せない。
　第2に，わが国の家計の高貯蓄行動を説明するため，これまでに提起されて
きた諸仮説を整理してみると，所得の高い成長，ポーナスの支給，金融資産の
適正水準，住宅・土地に対する強い選好，国民の年齢構成，杜会保障制度の不
備，公的負担の水準，個人企業の高貯蓄率，二重構造の存在，消費老金融の遅
れ，貯蓄優遇措置，倹約を美徳とする国民性など，さまざまの要因が家計貯蓄
率の高い理由として挙げられている。
　第3に，上記の諾要因の中，実際わが国の家計の貯蓄行動を解明するうえで
どの要因が有効であるかを検証するため，幾つかの家計貯蓄関数を推計してみ
た。その結果，新SNAデータを用いると，家計の可処分所得と消費者物価上
昇率は家計貯蓄と有意な正の関係にあり，逆に，金融資産残高と過去の消費習
憤は負の関係にあることが見出せる。また，ケイソズ型や流動資産仮説型の貯
蓄関数は家計貯蓄の動きを明らかにするのに適したモデルとは言えないが，イ
ソフレ要因を含めた流動資産仮説型とか習慣形成仮説型の貯蓄関数は，統計的
に良好な結果を示している。Lかし，「家計調査」の勤労者世帯のデータを使
用する場合には，過去の消費習慣が家計貯蓄の説明変数として有意かどうかに
疑問が生じる反面，流動資産仮説型の貯蓄関数の妥当性は高くなることを指摘
できる。
　第4に，家計の貯蓄率関数を新SNAデータにもとづき推計した結果から，
可処分所得の増加，インフレの高進，実質金利の下落は家計貯蓄率を引き上げ
る働きをもつ一方で，金融資産一所得比率および杜会保障給付一所得比率の上
昇は貯蓄率を低下させるとの結論を導ける。げれども，ボーナス比率の影響に
ついては確定的な結果を引き出せないし，名目金利や雇用情勢の変化が家計貯
蓄率にどんな効果を与えるかもよくわからない。さらに，r家計調査」データ
をべ一スにLても，全体の推計結果は上記と似たものになるが，貯蓄一年収比
率の有意性が低くて係数推定値にばらつきが出ること，名目金利が家計貯蓄率
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と負の有意な関係をもつこと，の2点で新SNAの場合とは異なる。
　なお，以上の考察では，家計全体の貯蓄ないしは貯蓄率を分析の対象とし
た。家計の貯蓄行動をよりよく理解し，家計貯蓄（率）の動きをより的確に把
握するためには，貯蓄主体，所得階層あるいは年齢階層別の区分，金融資産貯
蓄と実物資産貯蓄の区分など，家計および貯蓄の中身についてより詳細かつ厳
密な分析が必要と思われる。これらの間題は，また別の機会に検討したい。
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